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孰是孰非提供关键证据。相关的研究有 Mitchell 和 Mulherin( 1994) 、Chan( 2003) 、Engelberg 和 Par-
sons( 2011) 、徐永新和陈婵( 2009) 、余峰燕等( 2012 ) 等。已有研究发现，媒体关注度、媒体报道等
对资本市场中资产价格波动产生了显著影响( 周开国等，2016 ) 。基于不同的研究视角，学者们从
如下方面展开了激烈讨论: 基于信息挖掘和信息解释的视角，张纯和吴明明( 2015 ) 检验了中国财
经媒体对上市公司信息披露公告跟踪报道的市场反应，发现相较于信息挖掘，媒体跟踪报道的信息
解释引起了更明显的市场反应。基于 IPO 定价效率的视角，汪昌云等( 2015) 发现公司借助媒体的
信息传导渠道，进行媒体信息管理行为，能够提高 IPO 发行价，同时降低 IPO 抑价水平，以此提高资





体报道对买卖价差和市场深度的影响( Bushee et． al，2010 ) ，媒体报道对不同群体间信息传播、信
息不对称程度的影响( Tetlock，2010; Bushee et al． ，2010) ，媒体报道对盈余操纵以及应计误定价的
影响( 权小锋、吴世农，2012 ) ，等等。国内学者针对媒体对金融市场信息效率的影响也展开了讨
论: 一方面，媒体报道作为资本市场中重要的信息中介，能够降低股价同步性、降低股价崩盘风险
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( 罗进辉、杜兴强，2014) ，提升资本市场定价效率( 黄俊、郭照蕊，2014; 周开国等，2016) ; 另一方面，
媒体对资本市场的乐观预期可能引起投资者的非理性行为，导致资产误定价，即媒体报道对资产定









等( 1998) 、Cook 等( 2006) 、Barber 和 Odean( 2008) 、Fang 和 Peress( 2009) 等。
国外学者研究发现，媒体报道在传递信息的同时，也能够通过捕捉投资者注意力、影响投资者
情绪( Fang and Peress，2009; Barber and Odean，2008) ，进而影响资产价格走势和交易活跃程度( Hu-
bermanand and Ｒegev，2001; Engelberg and Parsons，2011) 。国内学者围绕这一问题也展开了系列研
究: 在中国资本市场中，媒体报道也能够捕捉投资者注意力，而投资者注意力对股票收益、股票交易
















的效果，逐渐演变为重视长期、间接、中度、不一致的效果。早期的研究遵循着“( 媒体) 刺激－ ( 受
众) 反应”的研究路径，关注的是媒体对受众输送信息、施加影响的单调线性过程。这其中以盛行
于 20 世纪 20 年代至 40 年代的魔弹论( Bullet Theory) 为代表，它强调了大众媒体像子弹一样具有
不可抗拒的巨大力量，而受众就像射击场的靶子，无法抗拒子弹的射击，消极被动地等待和接受媒
介所灌输的各种思想、感情和知识。
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念，重构了新的研究架构，提出了诸如“二级传播( Two－step Flow of Communication) ”“意见领袖( O-





进入 20 世纪 70 年代后，学术界对大众传播效果研究的学理逻辑、生成背景和适用语境做了重
新审视，再度揭示了大众传媒的巨大影响。特别是随着“知识鸿沟假说( Knowledge－gap Hypothe-
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仅传播信息，而且传递态度、表达立场、引导共识。为了吸引受众的关注，媒体在报道时往往倾注感
情色彩，过分渲染，通过故事演绎的方式使新闻由索然无味变得精彩纷呈、引人入胜，甚至于舍弃中



























鲁大学 Shill 教授和哥伦比亚大学 Tetlock 副教授为代表的学者们开始探究媒体情绪对资产价格行
为的影响。例如，Veldkamp( 2006) 通过构建理论模型证明，媒体在经济繁荣时期容易走向狂热，而
狂热的新闻报道又会推动资产价格的进一步抬升和收益波动的进一步加剧。如此往复，使得媒体
与市场对于价格的未来预期呈现出交替上升的趋势。希勒( 2007 ) 剖析了美国市场投机性泡沫的
成因，认为新闻媒体的过度吹捧难咎其责。在市场非理性繁荣中，媒体报道不失时机地传递出日益
高涨、过度乐观的情绪，对于股市泡沫的形成起着推波助澜的作用。Tetlock( 2007 ) 运用文本内容
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分析方法解读华尔街日报上专栏新闻———“与市场同步”( Abreast of the Market) ，构建了媒体悲观
情绪指数，发现悲观的媒体情绪对市场价格构成了强烈的下跌压力，而异常高或异常低的媒体悲观
情绪则会伴随着更加活跃的市场交易行为。在国外研究推动下，国内学者也开始关注媒体报道的
质化信息，即新闻字里行间中所传递的信息( 于忠泊等，2011; You et al． ，2018) ，并尝试将传播学经




























图。”1963 年，伯纳德·科恩( Bernard Cohen) 提出了对“议程设置”最有影响力的表述: “在多数时
间，报界在告诉读者该怎样想时可能并不成功; 但它在告诉读者该想些什么时，却是惊人地成功。”
在李普曼等前人研究基础上，McCombs 和 Shaw( 1972) 以传播媒介在 1968 年美国总统选举中对选
民的影响为例，将其发展成正式的理论假说来描述新闻媒介影响社会的方式。该理论的核心命题
是: 媒体为公众设定了所见与所想的框架。尽管后续学者从不同角度对议程设置理论做了补充，但













本市场的数据，Fang 和 Press( 2009) 发现，相较于有媒体报道的股票，没有媒体报道的股票在其后
一个月的累计收益较高，而投资者注意力在其中发挥了重要作用。他们认为，尽管媒体报道往往滞
后于公司公告，实质性信息含量较少，但是却能够影响投资者注意力，在资本市场中扮演着重要的
信息传播角色。Engelberg 和 Parsons( 2011) 运用美国 19 个大城市的数据，分别研究了媒体报导与
所报导信息对股票市场的影响，发现如果本地媒体对公司的报道在盈余公告当天及之后两天，那
么，当地投资者对此股票的交易量显著高于没有媒体报道的公司，说明媒体报道本身对投资者交易




















俱来的。例如，媒体对受众偏好的迎合( Mullainathan and Shleifer，2005 ) 、媒体对金钱利益的追逐
( Ｒeuter and Zitzewitz，2006) 、新闻记者对职业声誉的考虑( Baron，2006) 、媒体所置身的社会经济文
化的浸染和熏陶( Chiang and Knight，2011; 游家兴等，2018) ，都使得新闻报道在形成观点之前有了
先入之见，在注入文字之时有了框架依赖。媒体偏见对资产定价的研究在金融学领域的研究并不
多见，除了上述文献外，现有研究也从以下方面展开: Gurun 和 Butler( 2012) 发现，媒体偏见将影响















益的驱动下，存在与当地上市公司合谋的动机( 孔东民等，2013; 金宇超等，2018) ，导致带有更多媒
体主观意志的信息挖掘内容可能在真实性上存在偏差。传播学界的学者们已经意识到该问题的普
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Studies on the Media Effect of Asset Pricing from
Communication Perspective: Ｒeview and Prospect
YOU Jia－xing，LIU Ying，YANG Sha－li
( School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract: Finance studies explore the influence of media on asset prices from the angle of information intermediary．
Communication regards information transfer as the media＇s main social function． In this sense，finance and communication
studies adopt the same logical starting point on the media effect，which arouses intense scholarly interest． Many researchers
explore the causality relationship between media reports and stock price changes from the perspective of communication，
which has become a new characteristic and trend in recent research on the media effects of asset pricing． This paper reviews
the origin and development of media effect in communication studies，discusses the latest research progress from the per-
spective of communication，and looks forward to the future interdisciplinary research in media effect．
Keywords: media effect，asset pricing，communication studies
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